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Отчет экзаменатора 

Э.3. Бизнес-планирование, прогнозирование и 
управленческая отчетность.  

Сессия июнь 2026 г. 

 

Настоящий отчет следует рассматривать как дополнение к модельным ответам 
экзамена Э.3 «Бизнес-планирование, прогнозирование и управленческая отчетность», 
состоявшегося 03 июня 2026 года. 

 

Общие наблюдения и рекомендации 

В данном разделе представлены общие замечания экзаменатора, подготовленные по 
результатам проверки экзаменационных работ кандидатов, сдававших экзамен Э.3 
«Бизнес-планирование, прогнозирование и управленческая отчетность». 

 

Проработка материала 

Следует отметить, что в июне 2026 года кандидаты продемонстрировали более 
высокий уровень подготовки по сравнению с предыдущими экзаменационными 
сессиями. По части А средний результат составил 31 балл, то есть большинство 
кандидатов набрали более половины возможных баллов, что можно считать хорошим 
результатом. 

Вместе с тем отдельные вопросы вызвали серьезные затруднения у большинства 
кандидатов. Комментарии по таким вопросам приведены ниже. 

Кандидатам следует помнить, что на каждом экзамене НАФД проверяется около 70–
80% программы предмета. Существенные пробелы в знаниях отдельных тем могут 
значительно снизить общий результат даже при хорошем владении остальным 
материалом. 

 

Распределение времени 

Результаты экзамена показали, что многие кандидаты стали лучше справляться с 
распределением времени, однако для части кандидатов эта проблема по-прежнему 
остается актуальной. 

Следует отметить, что значительному числу кандидатов, не сдавших экзамен, не 
хватило времени на выполнение последнего кейса. В ряде случаев именно это стало 
основной причиной неудовлетворительного результата. 

Умение эффективно управлять временем является одной из важнейших компетенций 
современного финансового специалиста. Поэтому НАФД уделяет особое внимание 
развитию данного навыка. При подготовке к экзамену рекомендуется регулярно 
выполнять задания с ограничением по времени, чтобы сформировать «чувство 
времени» — способность своевременно завершить работу над одним вопросом и 
перейти к следующему. 
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Ответы «не на тот вопрос» 

По-прежнему распространенной проблемой остается ситуация, когда кандидат дает 
развернутый ответ, однако отвечает не на тот вопрос, который был поставлен. 

Некоторые кандидаты используют подход «напишу все, что помню», надеясь, что 
проверяющий найдет в ответе информацию, за которую можно начислить баллы. Такой 
подход является неэффективным. 

Следует помнить, что целью квалификации НАФД является подготовка 
высококвалифицированных специалистов, которые должны уметь понимать 
поставленную задачу и предлагать решение, соответствующее ее требованиям. 

 

Плохое представление ответов на расчетные и дискуссионно-аналитические вопросы 

Еще одной распространенной проблемой остается недостаточно качественное 
представление ответов как на расчетные, так и на дискуссионно-аналитические 
задания. 

В данном варианте экзамена определенный формат требовался в кейсе 1 
(аналитическая записка) и кейсе 2 (подготовка бюджетов), и хотя сами форматы 
оценивались всего в 0,5 балла, в дальнейшем экзаменационный совет продолжит 
акцентировать внимание на тщательном выборе формата представления ответа. 

 

Комментарии к экзаменационным заданиям. 

 

Часть А 

Как уже было сказано, кандидаты справились с частью А достаточно успешно. 81% 
кандидатов набрали за эту часть более 25 баллов. 

Наибольшие затруднения вызвали следующие вопросы. 

 

Задача 1, вопрос 2 (верно ответили менее 11% кандидатов) 

В данном вопросе требовалось рассчитать себестоимость продукции во втором 
квартале при использовании скользящего бюджетирования. 

Большинство кандидатов не учли скачкообразный рост выручки в первом квартале по 
сравнению с исходным бюджетом и не скорректировали себестоимость первого 
квартала в соответствии с ростом выручки, применив только индексы роста рынка и 
закупочных цен. 

Задача 1, вопрос 5 (верно ответили менее 20% кандидатов) 

В данном вопросе требовалось определить верные утверждения об ограничениях 
анализа временного ряда. 

Некоторые кандидаты сочли верным утверждение (1): «Анализ временного ряда не 
позволяет учитывать циклические колебания», хотя стандартная модель временного 
ряда — тренд + сезонность + циклический компонент + случайное колебание — 
предполагает возможность анализа циклического компонента. Такой анализ требует 
более длительного периода наблюдений и применения более сложных методов, однако 
это не означает, что он невозможен. 
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Также многие кандидаты сочли верным утверждение (3) «Анализ временного ряда 
применим только при линейном тренде». В реальной практике динамика чаще всего 
является нелинейной: например, продажи нового продукта сначала быстро растут за 
счет выхода на рынок и расширения клиентской базы, затем темп роста постепенно 
замедляется по мере насыщения спроса. В такой ситуации использование простой 
линейной модели может завысить прогноз будущих продаж. Поэтому вместо линейного 
тренда могут применяться, например, криволинейные модели, экспоненциальное 
сглаживание или модели, учитывающие стадию жизненного цикла продукта. 

Следует отметить, что в дальнейшем задачи на использование статистических методов 
прогнозирования будут усложняться, поскольку эта тема становится все более 
актуальной для бизнеса. В ближайшее время будут представлены новые типы задач на 
эту тему. 

Задача 5, вопрос 1 (верно ответили менее 30% кандидатов) 

В данном вопросе требовалось рассчитать коэффициент кривой обучения для первых 
двух партий. 

Многие кандидаты рассчитали снижение трудозатрат на вторую партию по сравнению 
с первой и получили 90%, хотя нужно было сравнивать снижение среднего времени 
производства на партию. 

 

Часть Б 

Кейс 1 

В первом кейсе тестировалась тема «Анализ безубыточности». 

В первом задании требовалось рассчитать объем продаж каждой модели кроватей, 
необходимый для достижения безубыточности, при условии сохранения сложившейся 
структуры продаж. Для этого следовало определить совокупную маржинальную 
прибыль, рассчитать средневзвешенную маржинальную прибыль на одну кровать и 
сопоставить ее с постоянными расходами фабрики. 

Расчеты в данном задании не были сложными, однако требовали внимательного 
определения структуры продаж. Во многих ответах кандидаты путали структуру продаж 
в единицах продукции со структурой продаж по выручке. При разных ценах реализации 
эти структуры не совпадают. Кандидаты могли использовать любые корректные 
подходы к расчету, в том числе и через выручку, если при этом сохранялась логика и 
последовательность рассуждений. 

Во втором задании требовалось определить объем продаж, при котором покупка 
фабрики обеспечит компании «Мебель в дом» финансовый результат не ниже 
альтернативного дохода от размещения 16 000 000 руб. под 15% годовых.  

Основную сложность здесь составил правильный расчет ежегодных постоянных затрат. 
Некоторые кандидаты ошибочно включили в него стоимость покупки 16 млн руб., 
некоторые не учли альтернативную доходность этих средств или дополнительные 
затраты на маркетинг и усиление управленческой команды. 

В третьем задании требовалось оценить среднегодовой спрос на кровати в регионе. 
Среднегодовой спрос мог быть рассчитан путем определения ожидаемого количества 
замен в каждой группе семей с последующим суммированием результатов. Этот подход 
является более теоретически корректным и дает результат около 10 603 ед. в год. 
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Допустимым являлся и расчет через средний срок замены кроватей. Такой подход 
представляет собой разумное упрощение и дает результат около 10 560 ед. в год. С 
учетом незначительного различия между результатами оба подхода оценивались 
одинаково. 

Формулировка «максимально возможный среднегодовой спрос» также могла быть 
истолкована как спрос при наиболее коротком цикле замены кроватей. Поэтому 
принимался расчет, основанный на предположении, что все семьи заменяют кровати 
один раз в 9 лет. Такой подход давал результат около 11 733 ед. в год. Однако кандидат 
должен был ясно указать соответствующее допущение. 

С этим заданием хорошо справилось большинство кандидатов. 

В четвертом задании требовалось подготовить аналитическую записку о 
целесообразности покупки фабрики. Основной целью задания являлась не разработка 
плана улучшения деятельности фабрики, а интерпретация результатов расчетов и 
оценка инвестиционных рисков. 

Наиболее сильные ответы сопоставляли требуемый объем продаж для достижения 
целевой доходности с потенциальной емкостью рынка региона. Для получения 
финансового результата, сопоставимого с альтернативным доходом от размещения 
средств, фабрике необходимо увеличить продажи примерно до 9 900 ед. в год. Этот 
показатель близок к расчетному среднегодовому спросу на кровати в регионе и 
практически соответствует производственной мощности фабрики при ее полном 
использовании. 

Многие кандидаты вместо анализа результатов расчетов сосредоточились на 
разработке рекомендаций по улучшению деятельности фабрики. Часто предлагались 
меры по сокращению затрат, развитию онлайн-продаж, выходу на новые рынки, 
расширению ассортимента продукции или проведению дополнительных маркетинговых 
мероприятий. Хотя подобные комментарии могут быть уместны в рамках 
стратегического обсуждения бизнеса, вопрос требовал прежде всего оценить 
результаты выполненных расчетов и проанализировать риски, связанные с 
приобретением фабрики. 

Некоторые кандидаты предлагали способы использования свободных мощностей, 
например выход на новые рынки или продажу части оборудования. Такие комментарии 
могли получить ограниченное количество баллов как дополнительные стратегические 
соображения. Однако более высоко оценивались ответы, анализирующие 
реалистичность достижения требуемого объема продаж и риски, связанные с 
ограниченной емкостью регионального рынка. 

Кандидаты получали баллы за обсуждение ограниченного спроса, наличия 
конкурентов, неопределенности в отношении эффективности дополнительных 
маркетинговых расходов, возможной необходимости капитальных вложений, состояния 
основных средств фабрики и более высокого уровня риска по сравнению с 
размещением средств на депозите. Также положительно оценивалось обсуждение 
возможной синергии с основным бизнесом компании «Мебель в дом», если кандидат 
объяснял, каким образом использование существующих закупочных каналов, 
логистики, отношений с мебельными магазинами или управленческих компетенций 
может повлиять на затраты, спрос или маржинальную прибыль фабрики. 

Некоторые кандидаты ограничивались перечислением аналитических инструментов, 
например SWOT-анализа, PESTEL-анализа, анализа чувствительности или стресс-
тестирования. Такие комментарии сами по себе не приносили баллов. Баллы 
начислялись за выявление конкретных рисков и факторов неопределенности, которые 
данные инструменты могли бы помочь оценить. 
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Кандидатам следует помнить, что в аналитической записке баллы начисляются не за 
количество предложенных управленческих инициатив, а за качество анализа 
имеющейся информации, интерпретацию результатов расчетов и выявление факторов 
риска, способных повлиять на инвестиционное решение. 

Полный балл за каждый аргумент присуждался только при его полном раскрытии. 
Кандидат должен был не только назвать соответствующий фактор, но и объяснить его 
значение для решения о покупке фабрики, по возможности связав вывод с данными 
сценария или результатами расчетов. Простое перечисление факторов без пояснения 
их влияния на доходность, риски или реализуемость проекта оценивалось частично, 
поскольку навык такого перечисления по сути имеет весьма ограниченную ценность для 
бизнеса, ценность имеет навык интерпретации и умение делать обоснованные выводы. 

Выше уже упоминалась оценка формата. Кандидат мог получить 0,5 балла уже за 
использование заголовка «Аналитическая записка». Как правило, ответы с таким 
заголовком были более качественными, поскольку он напоминал кандидатам о 
требуемом содержании: анализе расчетов и рисков, рекомендациях в отношении 
дополнительных исследований и обоснованном выводе о целесообразности покупки 
фабрики. 

Кейс 2 

Во втором кейсе тестировались навыки подготовки взаимосвязанных функциональных 
бюджетов, расчета бюджетной прибыли, анализа чувствительности и оценки 
устойчивости бюджета. Кроме того, кейс проверял понимание поведенческих 
последствий выбора нормативов. 

В первом задании требовалось подготовить бюджет производства, бюджет закупок 
материалов, бюджет прямых трудозатрат и бюджет переменных производственных 
накладных расходов с разбивкой по кварталам. Для успешного выполнения задания 
кандидату необходимо было последовательно связать бюджет продаж, политику 
управления запасами готовой продукции и материалов, нормативы расхода ресурсов и 
порядок формирования затрат. 

Больше всего ошибок кандидаты сделали в корректировке бюджетных показателей на 
нормативные потери и время простоя. Норматив 3,8 кг отражал количество материала 
в готовой продукции, тогда как с учетом потерь в размере 5% в производство 
необходимо было подать 4 кг материала на единицу продукции. Некоторые кандидаты 
ошибочно увеличивали его на 5%, получая 3,99 кг на единицу вместо 4 кг. 

Аналогичные проблемы возникли с расчетом бюджета прямых трудозатрат. 
Нормативное время производства без учета простоя составляло 1,84 человеко-часа на 
единицу продукции. Нормативный простой был равен 8% оплачиваемого времени, 
поэтому оплачиваемое время составляло 2 человеко-часа на единицу продукции. 
Некоторые кандидаты ошибочно увеличивали 1,84 часа на 8%, хотя такой расчет не 
соответствует условию, согласно которому простой выражен как доля оплачиваемого 
времени. 

При этом переменные производственные накладные расходы зависели от количества 
отработанных (а не оплаченных) часов. Поэтому для их расчета следовало 
использовать норматив 1,84 человеко-часа на единицу продукции, без учета 
оплачиваемого времени простоя. 

Задание также оценивало формат представления информации. Функциональные 
бюджеты должны были быть представлены с разбивкой по четырем кварталам и итогом 
за год. Кандидаты, выполнившие отдельные расчеты, но не объединившие их в 
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понятный бюджетный формат, могли получить баллы за корректные вычисления, 
однако не получали полный балл за представление информации. 

Во втором задании требовалось рассчитать бюджетную прибыль компании. Для этого 
следовало использовать объем реализации, а не объем производства, поскольку 
выручка и переменная себестоимость реализации определяются продажами за период. 
Запасы готовой продукции в условии оценивались по маржинальной производственной 
себестоимости, поэтому в себестоимость реализации включались прямые материалы, 
прямой труд и переменные производственные накладные расходы. Постоянные 
производственные накладные и административные расходы относились на период в 
полном объеме. 

Некоторые кандидаты использовали для расчета прибыли стоимость закупленных, а не 
израсходованных материалов, это было одной из наиболее распространенных ошибок. 

В третьем задании требовалось определить чувствительность бюджетной прибыли к 
снижению цены реализации. Большинство кандидатов справились с этим заданием, 
хотя многие использовали более сложные расчеты, чем требовалось. 

В четвертом задании требовалось оценить влияние увеличения времени простоя с 8% 
до 10% оплачиваемого времени.  

Следовало учитывать, что увеличение норматива простоя с 8% до 10% означает 
изменение на 2 процентных пункта. Поэтому нельзя было просто увеличить 
первоначальные оплачиваемые часы на 2%. Необходимо было пересчитать 
оплачиваемое время исходя из неизменного количества производительных часов, 
которое при новом нормативе составляет 90% оплачиваемого времени. 

Некоторые кандидаты пересчитывали переменные производственные накладные 
расходы, хотя они зависят от производительных часов, которые в данном случае не 
изменялись. 

В пятом задании требовалось объяснить два способа проверки устойчивости бюджета, 
кроме анализа чувствительности. Кандидаты могли получить баллы, например, за 
сценарный анализ, стресс-тестирование, анализ рисков и вероятностей, сравнение 
нормативов с фактическими и внешними ориентирами или расчет степени 
операционного рычага. 

Полный балл присуждался только в том случае, если кандидат не только называл 
соответствующий инструмент, но и объяснял, каким образом он может быть применен 
для оценки бюджета компании «ПолимерЛаб». Например, при описании сценарного 
анализа следовало указать, что компания может проверить последствия 
одновременного изменения объема продаж, цены реализации, цены материалов и 
уровня простоев. Простое перечисление названий методов без пояснения их 
практического применения оценивалось частично. 

В шестом задании требовалось обсудить влияние выбора нормативов на мотивацию и 
поведение рабочих. Наиболее сильные ответы объясняли, что нормативы должны быть 
одновременно достижимыми и достаточно напряженными. Реалистичные нормативы 
могут стимулировать работников сокращать потери материалов, повышать 
производительность и соблюдать технологическую дисциплину. 

Положительно оценивалось обсуждение необходимости регулярно пересматривать 
нормативы при изменении технологии, качества материалов, состояния оборудования 
или организации производства. Участие рабочих, мастеров и технологов в разработке 
нормативов может повысить качество норм и доверие работников к бюджетным 
показателям. 
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Полный балл за каждый аргумент в дискуссионных заданиях присуждался только при 
его раскрытии. Кандидату необходимо было не только назвать метод проверки 
устойчивости бюджета или фактор, влияющий на поведение работников, но и 
объяснить механизм его применения либо последствия для компании «ПолимерЛаб». 
В дальнейшем требования к полноте раскрытия аргументов и качеству выводов будут 
применяться более строго. 

 


